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ある．Hull and White [1]を参考にし，新たな CVAモデルの導出について CCAPMとヘッジング・ポート
フォリオの理論を用いて説明する．導出したモデルを基にカウンターパーティと金融機関のハザードレートの
相関を考慮した場合のシミュレーションを行う．シミュレーションではヨーロッパ型デリバティブについて二
変量正規分布と t分布を参照する．また，一方向 CVA(バーゼル III)と双方向 CVA(IFRS)の資本賦課につい
て比較する．
Abstract
We consider the Credit Value Adjustment (CVA) for nancial institutions to manage counterparty risk
in derivative transactions. CVA is the market value adjustment of derivative price based on the credit-
worthiness of company in the case of default. The new method for CVA, which is proposed by Hull and
White [1], is based on the theory of Continuous CAPM and hedging portfolios approach. We evaluate
the eect of correlation of counter party default and the Bank default probability in simulation. The
distribution is assumed to be bivariate normal distribution and bivariate t-distribution for default cor-
relation in European type derivatives. We compare capital requirement for bank in calculation by only
CVA (BaselIII) and by both CVA and DVA (IFRS).
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一方，DVA(Debt Value Adjustment)は金融機関 (自社)の信用リスクに応じて計算される時価調
整のことを指す．
DVAは，カウンターパーティではなく金融機関 (自社)の信用状況によって時価に加えられる調整
であるため，金融機関 (自社)の信用力が悪化して DVAが増加するほど金融機関 (自社)の正味の負
債が減少し，会計上利益を計上することになる．


















海外の CVAと DVAについて目を向けると，バーゼル IIIと国際会計基準 (IFRS)の CVA，DVA










CV A = (1 R)
Z T
t
[q(t)v(t)j = t] dt (1.1)
Hull and White[2]や Burgard Kjaer[3]の CVAに関する先行研究でもこのモデルが用いられてい
る．本論文で参考にした Hull and White[1]では，カウンターパーティデフォルト時のデリバティブ
と債券の期待損失率から CVAの価格を算出するモデルを用いているため，従来のモデルに比べると










































価格式の導出について伊藤の補題と資本資産価格モデル (CCAPM：Continuous Capital Asset Pricing
Model)の理論を用いて説明する．
f をデリバティブの価格，S を株価とすると以下の式が成り立つとする．












































株式の  値を求める． 値はマーケット (市場)の収益率 rM に対する個別の株式とデリバティブ
の感応度である．それらの  値の定義はそれぞれ以下のようになる
f =











Cov(rf ; rM )




































Cov (S + dZ; rM )
V ar(rM )
=











@S dZ(rM   E[rM ])
i




@SE [dZ(rM   E[rM ])]













f = r + f (M   r)
4
この式に (2.7)式を代入すると





S(M   r) (2.8)
CCAPMの式より
 = r + S(M   r)
  r = S(M   r) (2.9)
(2.9)式を (2.8)式へ代入すると









































































Appendix A-1のファインマン－カッツの定理より，時刻 T で満期のデフォルトリスクを考慮しな
いヨーロッパ型デリバティブの価格式は以下のようになる．
f(St; t) = EQ
h
e (t)f(ST ; T )
i





= r(T   t)
ヨーロッパ型デリバティブの価格式は以下のようになる．
f(St; t) = e r(T t)EQ [f(ST ; T )]
このときのヨーロッパ型デリバティブの価格式はデフォルトを考慮していないので，f(St; t) =
fnd(ndは non  defaultを表す)とすると，以下のようになる．


















































































































































3.1 CVA -Credit Value Adjustment-
3.1.1 CCAPMによる導出
ここから Hull and White[1]を参考にし，CVAを含むヨーロッパ型デリバティブ価格式の導出に
ついて伊藤の補題と CCAPMの理論を用いて説明する．
カウンターパーティに債務不履行 (デフォルト)の可能性がある場合，以下の式が成り立つ．
df = ffdt+ S
@f
@S


















































































































= (r + CC)f (3.4)
ここからハザードレート C を求める．カウンターパーティが社債を発行しているとすると，その
債券プロセスは以下のようになる．














= (rC   CC)dt
リスク調整した収益率と無リスク金利 rは等しくなるので
(rC   CC)dt = rdt










































ファインマン－カッツの定理より，時刻 T で満期の CVAを含むヨーロッパ型デリバティブの偏微
分方程式は以下のようになる．
f(St; t) = e r

C(T t)EQ [f(ST ; T )] (3.10)
(2.12)式 (3.18)式より




f(St; t) = fnde r

C(T t)er(T t)










命題 1 CVAの価格式 
f = fnd   CV A













 = f   S @f
@S
  nBC














































































































































































3.1節と同様に，ファインマン－カッツの定理より，時刻 T で満期の CVAを含むヨーロッパ型デ
リバティブの偏微分方程式は以下のようになる．
f(St; t) = e r

C(T t)EQ [f(ST ; T )] (3.18)
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3.2 DVA -Debt Value Adjustment-
3.1節と同様にDVAを含むヨーロッパ型デリバティブ価格式の導出について伊藤の補題とCCAPM
の理論を用いて説明する．
金融機関 (自社)に債務不履行 (デフォルト)の可能性がある場合，(2.3)式 (2.4)式より以下の式が
成り立つ．
df = ffdt+ S
@f
@S
dZ   Bfdq (3.19)
ここで，B は金融機関 (自社)がデフォルトした場合のデリバティブの期待損失率，dq は金融機















= (f   BB)dt (3.20)
CCAPMの式より (3.3)式が成り立つので，(3.3)式 (3.20)式より


















































































= (r + BB)f (3.21)
また，金融機関 (自社)が割引社債を発行しているとすると，債券プロセスは以下のようになる．
dBB = rBBBdt  BBBdq (3.22)












= (rB   BB)dt
リスク調整した収益率と無リスク金利 rは等しくなるので，金融機関 (自社)のハザードレート B
は以下のようになる．
(rB   BB)dt = rdt
rB   BB = r
11









































3.1節と同様に時刻 T で満期の DVAを含むヨーロッパ型デリバティブの価格式は以下のように
なる．
f(St; t) = e r

B(T t)EQ [f(ST ; T )] (3.27)
(2.12)式 (3.27)式より




f(St; t) = fnde r

B(T t)er(T t)
f(St; t) = fnde (r

B r)(T t) (3.28)
DVA(Debt Value Adjustment)は双方向 CVAにおいて金融機関 (自社)の信用リスクに応じてデ
リバティブ取引に加える時価調整である．よって DVAに関して以下の式が成り立つ．
命題 2 DVAの価格式 
f = fnd +DV A
DV A = fnde (r










3.1，3.2 節では，カウンターパーティと金融機関 (自社) の信用力を個々に考えた．この節では，
CVAと DVAを同時に考慮する双方向 CVAの導出について説明する．














= rC max(f; 0) + r

B min(f; 0) (3.30)
f(St; t) = fnd   CV A+DV A (3.31)
ここで，デリバティブの価値について三つの場合に分けて考える．第１に fndが正になる場合，第

















3.2節と同様に時刻 T でペイオフを提供する双方向 CVAを含むヨーロッパ型デリバティブの価格
式は以下のようになる．
f(St; t) = e r
(T t)EQ [f(ST ; T )] (3.33)
(2.12)式 (3.33)式より
f(St; t) = e r
(T t) fnd
e r(T   t)
f(St; t) = fnde r
(T t)er(T   t)
f(St; t) = fnde (r
 r)(T t) (3.34)
よって (3.31)式より以下の式が成り立つ．
命題 3 双方向 CVAの価格式 
f = fnd   CV A+DV A




4.1 CRA-Collateral Rate Adjustment-
ここから，担保の影響を考慮したヨーロッパ型デリバティブの価格式の導出について説明する．


















  (r + s) (4.1)
また，CCAPMの式より
f = r + f (M   r)  r







































































= (r + s)f (4.4)
２章と同様に時刻 T で満期の担保の影響を含むヨーロッパ型デリバティブの価格式は，ファイン
マン－カッツの定理より以下のようになる．
f(St; t) = e (r+s)(T t)EQ[f(ST ; T )] (4.5)
(2.12)式 (4.5)式より
f(St; t) = e (r+s)(T t)
fnd
e r(T   t)
f(St; t) = fnde (r+s)(T t)er(T   t)
f(St; t) = fnde s(T t) (4.6)
CRA(Collateral Rate Adjustment)は以下の式のようになる．
14
命題 4 CRAの価格式 
f = fnd   CRA






 =  f + @f
@S
S




























































































































株価：S，行使価格：K，満期：T とした時のヨーロッパ型コール・オプションの価格 f(St; t)
は以下のようになる．
f(St; t) = SN(d1) Ke r(T t)N(d2)
d1，d2 はぞれぞれ以下のようになる．
d1 =
log( SK ) + (r +
2











CV A = fnd   fnde (rC r)(T t)












T (満期) = 1
5.1 時間を変化させたCVA




の価格 fnd は 17.9002となった．
時間 0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1
CVA値 0.629 0.567 0.505 0.443 0.380 0.317 0.254 0.191 0.128 0.064 0
CVA/f 0.035 0.032 0.028 0.025 0.021 0.018 0.014 0.011 0.007 0.004 0
表 1: 時間変化による CVA価格








券の期待損失率 C の相関を考慮したシミュレーションを行う．使用する式は (3.8)式，命題 1(3.12)
式である．
Hull and White[1]のモデルは，デリバティブ価値の期待損失率 C と債券価値の期待損失率 C を
用いて CVAの価格を算出するモデルである．デリバティブの期待損失率 C と債券の損失率 C に
ついて実際の市場データから推定するのは難しいと考え, ランダム性を持たせた.
5.2.1項では，二変量正規分布 (平均 0，分散 1)の基で C，C の相関 を 0から 1の範囲で動かし
た場合の CVAを 500個発生させ，CVA価格の平均，分散，デリバティブ価格に対する割合を算出
した．ヨーロッパ型コール・オプションの価格は 5.1節と同値である．また，時刻 tは 0.25とした．
17
相関 0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1
mean 1.627 1.503 1.378 1.249 1.110 0.964 0.817 0.677 0.554 0.458 0.396
var 10.857 9.479 8.239 6.898 5.344 3.752 2.289 1.109 0.391 0.090 0
cva/f 0.091 0.084 0.077 0.070 0.062 0.054 0.046 0.038 0.031 0.026 0.022
表 2: 相関がある二変量正規分布での結果
図 3: 二変量正規分布による CVAの平均と分散
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図 4: 相関がある C，C（ = 0:3）
図 5: CVAの価格（ = 0:3）
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図 6: 相関がある C，C（ = 0:9）
図 7: CVAの価格（ = 0:9）
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5.2.2 t分布
5.2.2項では，自由度 3の t分布の基で C，C の相関 を 0から 1の範囲で動かした場合の CVA
を 500個発生させ，CVA価格の平均，分散，デリバティブ価格に対する割合を算出した．ヨーロッ
パ型コール・オプションの価格は 5.1節と同値である．また，時刻 t=0.25とした．
相関 0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1
mean 0.957 1.406 1.458 1.403 1.351 1.317 1.266 1.166 1.021 0.826 0.396
var 15.430 10.464 11.690 10.998 11.172 11.296 10.803 9.171 7.291 4.800 0
cva/f 0.054 0.079 0.082 0.079 0.076 0.074 0.071 0.066 0.057 0.046 0.022
表 3: t分布での結果
図 8: t分布の基での CVAの平均と分散
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図 9: t分布の基での C，C（ = 0:3）
図 10: t分布の基での CVAの価格（ = 0:3）
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図 11: t分布の基での C，C（ = 0:9）
図 12: t分布の基での CVAの価格（ = 0:9）
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5.2.3 考察
二変量正規分布の基では，C と C の相関が高くなるにつれて CVAの平均，分散は単調に減少し





規分布よりも密度関数の裾野が厚いのが原因として考えられる．今回のモデルで C と C の相関を
考慮する場合，用いる確率分布よって CVAの価格が大きく変化する．
5.3 B，C に相関がある場合の双方向CVA
ここから，カウンターパーティのハザードレート C と金融機関 (自社)のハザードレート B の
相関を考慮したシミュレーションを行う．使用する式は命題 1(3.12)式，(3.6)式，(3.23)式，命題
2(3.29)式，命題 3(3.35)式である．ハザードレート B と C は市場データからの推定が難しいと考
え，他のパラメータは固定し B と C にランダム性を持たせることにした．
B と C の相関を 0から 1の範囲で動かした場合の数値を発生させ，発生した B と C を基に
双方向 CVAを 500個算出した．ヨーロッパ型コール・オプションの価格は 5.1節と同値である．ま
た，B=0.1，C=0.2，時刻 t=0.25とした．
図 13: B，C の値（ = 0:9）
24
図 14: 双方向 CVAの値（ = 0:3）
図 15: 双方向 CVAの値（ = 0:9）
25
図 16: 双方向 CVAのヒストグラム（ = 0:3）
図 17: 双方向 CVAのヒストグラム（ = 0:9）
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5.3.1 考察
5.3節ではカウンタパーティのハザードレート C と金融機関 (自社)のハザードレート B の間に
相関がある場合の CVAとDVAを計算し，双方向 CVAの算出を行った．双方向 CVAの値を散布し
た図 14,15を見ると，相関が高くなるにつれて価格の幅が狭くなりばらつきも少なくなっていること
が分かる．これは図 16，17のヒストグラムを見ても明らかである．図 16の横軸を見ると 1:5から
1:5の間で発生しているのに対し，図 17の横軸を見ると  0:6から 0:6の間で価格が発生している．




バーゼル IIIが推進する一方向 CVAと IFRSが推進する双方向 CVAについて，信頼区間を 95%と
した VaRを算出し比較をした．
相関 0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1
一方向 CVA 3.223 3.278 3.129 2.803 2.502 2.218 1.816 1.436 1.072 0.831 0.396
双方向 CVA 0.890 0.858 0.817 0.744 0.710 0.669 0.592 0.513 0.412 0.299 0.097
一方向/双方向 3.623 3.821 3.830 3.769 3.526 3.317 3.067 2.802 2.603 2.781 4.095
表 4: 一方向 CVAと双方向 CVAの VaR(95%)
図 18: 一方向 CVAと双方向 CVAの VaR
5.4.1 考察





















A-1 資本資産価格モデル CCAPM 




 = r + S(M   r)
rを無リスク金利，M をマーケットポートフォリオの期待収益，S を株式のベータ値 (資産と
市場ポートフォリオの分散で割ったもの)とする． 
A-2 ファインマン－カッツの定理 
確率微分方程式が区間 [0; T ]において
dX(t) = (t;X(t))dt+ (t;X(t))dW (t)




2(t; x) + Vx(t; x) + Vt   (t; x)V (t; x) + u(t; x) = 0
であり、その終端条件が
V (T;X(T )) = g(T;X(T ))
であるときに
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